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Методи за оценка на финансовия цикъл в България
Изследването на финансовия цикъл и връзката му с бизнес цикъла е от съществено 

значение за вземането на информирани решения при прилагане на инструментите на 
макропруденциалната политика на централната банка. Финансовият цикъл се заражда от 
взаимоусилващото се взаимодействие между финансовите ограничения на икономическите 
агенти и промяната в склонността им да поемат риск.1 В резултат на това взаимодейст­
вие финансовите пазари преминават през редуващи се периоди на растеж и срив. Пред­
приемането на навременни мерки на макропруденциалната политика е важно за ограничава­
не на цикличния системен риск във финансовата система и неблагоприятното влияние на 
финансовите кризи върху икономическия растеж.

Изследването на фазите във финансовия цикъл и взаимовръзката им с бизнес цикъла 
е обект на особено внимание след глобалната финансова криза от 2008–2009  г., коя­
то е поредната криза, доказваща силното неблагоприятно влияние на колебанията във 
финансовата система върху икономическата активност. Наборът от инструменти на 
макропруденциалния надзор2 се очаква да бъде ефективно средство за ограничаване на 
цикличното натрупване на риск във финансовата система. Регламент (ЕС)  №  575/20133 и 
Директива 2013/36/ЕС4 предвиждат антицикличния капиталов буфер като един от инстру­
ментите за ограничаване на цикличното натрупване на риск във финансовата система. В 
Препоръка ЕССР/2014/15 на Европейския съвет за системен риск (ЕССР) централно място 
при оценката на финансовия цикъл и определянето на референтния индикатор за този 
инструмент е отделено на степента, в която съотношението на кредита към БВП се 
отклонява от дългосрочния си тренд, като се препоръчва набор от допълнителни индика­
тори, които да аргументират по-добре анализа.

В академичната литература се открояват два доминиращи подхода за извличане на 
финансов цикъл. При първия авторите приемат, че дължината на финансовия цикъл е в 
предварително определени граници (най-често между 8 и 30  години), и използват това 
допускане за извеждането на динамиката и характеристиките на цикъла. При този подход 
най-често използвани са еднофакторните честотни филтри, които извличат от времеви­
те редове информация за тренда и цикъла на серията. Такива са например филтърът на 
Ходрик и Прескот6 (HP филтър) и филтърът на Кристиано и Фицджералд7 (лентов фил­
тър). Друг метод в рамките на този подход е анализът на точките на обръщане8 (turning 

1 Borio, C. The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?. Journal of Banking & Finance, Vol. 45, 2014, 
pp.  182–198. Повече за бизнес циклите виж във: Mitchell, W. C. Business Cycles: The Problem and Its Setting. New 
York: National Bureau of Economic Research; 1927; Burns, A. F. and W. C. Mitchell. Measuring Business Cycles. New York: 
National Bureau of Economic Research, Vol. 2, 1946; Ганев, К. Бизнес цикли  – теории и модели. София: УИ „Св. Кли­
мент Охридски“,  2015.
2 За повече информация относно инструментите на макропруденциалния надзор виж: http://www.bnb.bg/
BankSupervision/BSCapitalBuffers/index.htm
3 Регламент (ЕС)  № 575/2013 на Европейския парламент и на Съвета от 26  юни 2013 година относно 
пруденциалните изисквания за кредитните институции и инвестиционните посредници и за изменение на 
Регламент  (ЕС)  №  648/2012. 
4 Директива 2013/36/ЕС на Европейския парламент и на Съвета от 26  юни 2013 година относно достъпа до 
осъществяването на дейност от кредитните институции и относно пруденциалния надзор върху кредитните 
институции и инвестиционните посредници, за изменение на Директива  2002/87/ЕО и за отмяна на Директиви 
2006/48/ЕО и 2006/49/ЕО.
5 Препоръка на Европейския съвет за системен риск от 18  юни 2014  година относно насоки за определяне на 
нива на антицикличния буфер.
6 Hodrick, R. and E. C. Prescott. Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation. Journal of Money, Credit, and 
Banking. 1997, Vol.  29  (1), pp.  1–16.
7 Christiano, L. and T. Fitzgerald. The Band Pass Filter. International Economic Review, 2003, Vol.  44, pp. 435–465.
8 Виж Harding, D. and A. Pagan. Dissecting the cycle: a methodological investigation. Journal of Monetary Economics, 
2002, Vol.  49 (2), pp.  365–381; Claessens, S., M. A. Kose and M. E. Terrones. How do business and financial cycles 
interact?. Journal of International Еconomics, 2012, Vol.  87 (1), pp.  178–190.

http://www.bnb.bg/BankSupervision/BSCapitalBuffers/index.htm
http://www.bnb.bg/BankSupervision/BSCapitalBuffers/index.htm
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point analysis), при който се търсят моментите на промяна в динамиката на времевите 
редове, използвайки предварително зададен алгоритъм за установяване на тези моменти. 

При втория подход не се използва предварително зададено ограничение за дължината на 
финансовия цикъл. Пример за такъв подход е структурен модел с ненаблюдаеми променли­
ви9, при който се създава система от уравнения, характеризиращи отделните циклични 
и трендови компоненти на определен набор от наблюдаеми променливи. Предимството 
при използването на този тип модели е, че така зададената им конструкция позволява 
по-голяма гъвкавост при декомпозицията на оценяваните серии, без да се налагат огра­
ничения за дължината на финансовия цикъл. Друг пример за прилагането на този подход е 
т.нар. wavelet анализ10, при който изследваните динамични редове се третират като функ­
ция на времето и на честотата. Методът позволява да се изследват синхронизацията и 
кохерентността в циклите на няколко времеви реда.

Настоящото изследване има за цел да представи оценка на фазите на финансовия цикъл 
в българската икономика в периода от 2000  г. до 2017  г. Приложени са два конкретни 
метода, принадлежащи на двата алтернативни подхода, като се използват многофактор­
ни модели, базиращи се на набор от индикатори, измерващи финансовия цикъл. Единият е 
методът на главните компоненти, чрез който извлечените с помощта на лентов филтър 
циклични компоненти от набора от индикатори се агрегират до общ измерител на финан­
совия цикъл. При неговото приложение се приема, че финансовият цикъл е с дължина между 
8 и 30  години. Вторият метод се базира на структурен модел с ненаблюдаеми компонен­
ти, при който не се използва предварително ограничение за дължината на финансовия 
цикъл. 

Лентов филтър и метод на главните компоненти

Следвайки научната литература за финансовите цикли и препоръките на ЕССР11 относ­
но индикаторите, които могат да допълнят основния показател за оценка на фазите на 
финансовия цикъл  – отклонението на съотношението „кредит/БВП“ от дългосрочната 
му стойност, оценката на финансовия цикъл се базира на агрегиране на информация от 
цикличните компоненти на следните групи показатели:

1)	Индикатори за динамиката на кредита и дълговото бреме на частния сектор. Преко-
мерното нарастване на кредита за фирмите и домакинствата и съответно високата 
задлъжнялост на частния сектор създават рискове, свързани с невъзможност за пога-
сяване на поетите задължения в низходящата фаза на цикъла. 

2)	Индикатори за потенциално надценяване на недвижимите имоти. Бързото нарастване 
на цените на недвижимите имоти е един от факторите, за които в научната литера-
тура се приема, че съпътстват и ускоряват зараждането на финансови кризи. По вре-
ме на възходящата фаза на цикъла наличието на евтино финансиране може да доведе 
до нарастване на търсенето и на цените над устойчиво равнище, което да стимулира 
допълнителна кредитна експанзия в резултат от ефекта на богатството и повишава-
нето на стойността на обезпеченията. 

3)	Индикатори за външни дисбаланси. Високите и устойчиви дефицити по текущата 
сметка са свързани обикновено с прекомерно натрупване на външен дълг, финансиращ 
прегряване на икономиката. 

9 Виж Runstler, G. and M. Vlekke. Business, housing and credit cycles. Working Paper Series, European Central Bank, 2016, 
№  1915, p. 48.
10 Виж Kunovac, D., M. Mandler and M. Scharnagl. Financial Cycles in Euro Area Economies: A Cross-Country Perspective. 
Deutsche Bundesbank Discussion Paper, 2018, №  4, p. 31. 
11 Вж. бел. 5.
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4)	Лихвени спредове. Във възходящата фаза на бизнес цикъла благоприятната макроиконо-
мическа среда, положителните нагласи на икономическите агенти и нарастващите при-
ходи и печалби допринасят за намаляващо възприятие за риск, което води до свиване 
на лихвените спредове. Същевременно понижената оценка на риска може да стимулира 
финансирането на по-рискови проекти, които при обръщане на фазата на цикъла да се 
окажат нерентабилни и да генерират загуби за кредиторите. 

5) Индикатори за устойчивостта на банковата система. Ниското ниво на капиталова 
адекватност и високото съотношение на отпуснатите кредити спрямо привлечените 
депозити намаляват способността на банките да реагират на шокове.  

Таблица 1. Индикатори, използвани за оценка на финансовия цикъл в България

Група Индикатори Източници

Индикатори за динамиката на кре-
дита и дълговото бреме на частния 
сектор

Кредит за НФП/БВП
(банков кредит + външен дълг*)

БНБ: Парична статистика, Брутен външен 
дълг;
НСИ

Кредит за домакинства/БВП БНБ: Парична статистика; НСИ

Кредит за НФП (годишен темп на растеж) БНБ: Парична статистика
Кредит за домакинства (годишен темп 
на  растеж)

БНБ: Парична статистика

Индикатори за потенциално надце-
няване на цените на недвижимите 
имоти

Индекс на цените на жилищата 
(годишен темп на растеж)

НСИ

Индикатори за външни дисбаланси Салдо по текущата сметка/БВП БНБ: Платежен баланс; НСИ

Лихвени спредове

Спред между лихвените проценти по нови 
кредити за НФП и тримесечния ЮРИБОР

БНБ: Лихвена статистика; ЕЦБ

Спред между лихвените проценти по нови кре-
дити за домакинства и тримесечния ЮРИБОР

БНБ: Лихвена статистика; ЕЦБ

Индикатори за устойчивостта 
на  банковата система

Капитал/активи (ливъридж) БНБ: Банков надзор

Печалба/активи БНБ: Банков надзор

Кредити/депозити БНБ: Банков надзор

* В показателя „външен дълг“ са включени позициите „други сектори“ и „преки инвестиции: вътрешнофирмено кредитиране“ от 
статистиката за брутния външен дълг по сектори.

Индикаторите, използвани за оценка на финансовия цикъл в България, са представени 
в таблица 1. Всички данни са тримесечни и обхващат периода от четвъртото тримесе­
чие на 1999  г. до четвъртото тримесечие на 2017  г. Индикаторите са нормализирани12, 
за да се осигури сравнимост на техните мерни единици, което е стандартен подход в 
академичната литература за финансовите цикли. В допълнение към нормализацията част 
от индикаторите се умножени с коефициент -1, така че всяко увеличение на съответния 
показател да се тълкува като потенциално натрупване на цикличен риск във финансовата 
система и съответно всяко намаление да е индикативно за редуциране или материали­
зация на риска. Индикаторите, които са умножени с коефициент -1, са съотношение на 
салдото по текущата сметка към БВП, лихвените спредове и съотношението на капитала 
към активите на банковата система.

След процедурата по нормализация на индикаторите е използван т.нар. лентов филтър, 
за да се извлече само цикличният компонент от всяка серия. Този тип филтри са дву­
странни еднофакторни честотни филтри, предназначени да изолират и извличат цикли с 
определена дължина в сериите. Честотният обхват на филтъра, който определя горната 
и долната граница на дължината на цикъла, който ще бъде извлечен, се задава предвари­
телно. В литературата се приема, че за разлика от бизнес цикъла, който е по-краткосро­

12 Процедурата по нормализация за всяка времева серия се състои в изваждане от всяко наблюдение на сред­
ната стойност за изследвания период и разделяне на получената разлика на стандартното отклонение.
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чен процес, финансовият цикъл е по-скоро 
средносрочен процес13. При извличането 
на циклични компоненти от индикатори, 
използвани за оценка на финансовия цикъл 
с помощта на лентов филтър, в академич­
ната литература традиционно се използва 
честота от 32 до 120 тримесечия и съот­
ветно в настоящото изследване е използван 
лентов филтър със същата честота. На 
графика  1 са представени така извлече­
ните циклични компоненти от избраните 
индикатори за оценка на финансовия цикъл. 
От тях може да се направи предположение, 
че през 2017  г. се наблюдава потенциално 
натрупване на цикличен риск по отношение 
на нарастващите цени на жилищата, нама­
ляващите лихвени спредове, нарастващата 
печалба в банковия сектор и ускоряването 
на темпа на растеж на кредита за домакин­
ствата. Поради нормализирането на индика­
торите пресичането на нулевата ос може 
да се интерпретира като граница между 
фазите на натрупване на цикличен риск 
(при положително отклонение от нулевата ос) и материализиране на риска (при отрицател­
но отклонение от нулевата ос).

След извличането на цикличните компоненти от избраните индикатори е приложен 
методът на главните компоненти, за да се получи агрегатен измерител на финансовия 
цикъл. Този метод се използва за извличане на общите компоненти от набор от промен­
ливи и представлява статистическа процедура, която трансформира определен брой 
(евентуално) корелирани променливи в набор от некорелирани променливи, наречени главни 
компоненти. Главните компоненти по конструкция представляват линейни комбинации от 
първоначалните променливи, претеглени с техния принос за обяснение на общата вариа­
ция във всички серии. 

За да се извлекат общите компоненти от избраните индикатори, които се предполага, 
че характеризират финансовия цикъл, е необходимо тези индикатори да бъдат групирани 
по определен начин. За целта са съставени девет групи от индикатори и от всяка от 
тези групи са извлечени общите компоненти, като от основен интерес за анализа е първи­
ят общ компонент, който обяснява основната част от вариацията в групата. В първата 
група (FC1) са включени само цикличните компоненти на двете съотношения на кредита 
към БВП  – на кредита за нефинансови предприятия (включително банково и чуждестранно 
финансиране) към БВП и на кредита за домакинствата към БВП. Използването на откло­
нението на съотношението на кредита към БВП от дългосрочния му тренд като основен 
показател за измерване на цикличните колебания във финансовата система има дълга исто­
рия в академичната литература.14 Във втората група (FC2) към горните две съотношения 

13 Виж например Drehmann,  M., C.  Borio and K. Tsatsaronis. Characterizing the Financial Cycle: Don’t Lose Sight of The 
Medium Term!. BIS Working Paper, 2012, №  380, p. 37; Aikman,  D., A.  G.  Haldane and B.  D.  Nelson. Curbing the credit 
cycle. The Economic Journal, 2015, Vol. 125 (585), pp.  1072–1109.
14 Виж Schularick,  M. and A.  M. Taylor. Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 
1870-2008. American Economic Review, Vol.  102 (2), 2012, pp.  1029–1061; Jordá,  Ó., M.  Schularick and A.  M. Taylor. When 
Credit Bites Back. Journal of Money, Credit and Banking, 2013, Vol. 45 (s2), pp.  3–28; Dell’Ariccia,  G., D.  Igan, L.  Laeven 
and H. Tong. Policies for Macrofinancial Stability: Dealing with Credit Booms and Busts. In: Financial crises: Causes, 
consequences, and policy responses, Washington: IMF, 2014, pp.  325–364; Aikman,  D. et al. Op.cit.

Графика 1. Циклични компоненти 
на индикаторите, използвани за оценка 
на финансовия цикъл 

Източници: БНБ, НСИ, ЕЦБ, собствени изчисления.
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са добавени годишният растеж на кредитите за нефинансови предприятия и съответно 
за домакинства с цел да се отчете възможна различна динамика в кредитирането от тази 
на реалния БВП.15 В третата група (FC3) допълнително са добавени спредовете между лих­
вените проценти по нови кредити за нефинансовите предприятия и домакинствата и три­
месечния ЮРИБОР, за да бъдат отчетени условията на финансиране и рисковата премия.16 
Като следващ индикатор са включени цените на жилищата, които в литературата често 
се използват като измерител за оценката на риска в икономиката.17 Включването на салдо­
то по текущата сметка като съотношение към БВП в петата група (FC5) има за цел отчи­
тането на потенциални външни дисбаланси.18 Макар и не много често използвани в литера­
турата за финансовите цикли, в последните четири групи са включени банкови балансови 
индикатори, като последната група е ограничена само до тях.19 Таблица  2 дава информация 
за начина, по който са групирани индикаторите, а таблица  3 представя резултатите от 
прилагането на метода на главните компоненти.

Таблица 2. Групи индикатори, използвани за извличане на агрегатен измерител на финансовия цикъл

Измерители на финансовия цикъл

Включени индикатори (циклични компоненти) FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9

Кредит за НФП/БВП : : : : : : : :

Кредит за домакинства/БВП : : : : : : : :

Кредит за НФП (на годишна база) : : : : : : :

Кредит за домакинства (на годишна база) : : : : : : :

Спред, лихвени проценти по кредити за НФП : : : : : :

Спред, лихвени проценти по кредити за домакинства : : : : : :

Индекс на цените на жилищата (на годишна база) : : : : :

Салдо по текущата сметка/БВП : : : :

Капитал/активи : : : :

Печалба/активи : : :

Кредити/депозити : :

Източник: БНБ.

Таблица  3 показва каква част от вариацията във всяка група индикатори се обяснява с 
първия главен компонент. В случая на първия потенциален измерител на финансовия цикъл 
(FC1), който се състои само от два индикатора  – съотношенията „кредит за нефинансови 
предприятия/БВП“ и „кредит за домакинства/БВП“, първият основен компонент (PCA1) обяс­
нява около 98% от вариацията в данните. Такъв резултат може да се очаква, когато броят 
на индикаторите в групата е малък и когато индикаторите имат сходна динамика.  

Таблица 3. Резултати от анализа на главните компоненти
(%)

FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9

PCA1 0.98 0.49 0.58 0.62 0.62 0.66 0.63 0.58 0.51

Източник: Собствени изчисления.

15 Виж Schularick, M. and A. M. Taylor. Credit booms gone bust:..; Jordá,  Ó., M. Schularick and A. M. Taylor. When Credit 
Bites Back...
16 Виж Giese, J., H. Andersen, O. Bush, C.  Castro, M.  Farag and S.  Kapadia. The Credit-To-GDP Gap and Complementary 
Indicators for Macroprudential Policy: Evidence from the UK. International Journal of Finance & Economics, Vol.  19 (1), 
2014, pp. 25–47; Plasil,  M., T.  Konecny, J.  Seidler and P.  Hlavac. In the Quest of Measuring the Financial Cycle. Technical 
report. Czech National Bank, Research Department, 2015; English, W. B. Interest rate risk and bank net interest margins. BIS 
Quarterly Review, Vol. 10, 2002, pp.  67–82.
17 Виж Borio, C. The financial cycle...; Drehmann, M., C.  Borio and K. Tsatsaronis.Characterizing the Financial…; Claessens, 
S., M. A. Kose and M. E. Terrones. How do business…; Dees, S. Credit, asset prices and business cycles at the global level. 
Economic Modelling, Vol.  54, 2016, pp.  139–152.
18 Виж Giese, J. et al. Op. cit.; Plasil, M. et al., Op. cit.; Comunale,  M. and J.  Hessel. Current Account Imbalances in the Euro 
Area: Competitiveness or Financial Cycle. DNB Working Paper, №  443, 2014, р. 48.
19 Виж Giese, J. et al. Op. cit.; Stremmel, H. Capturing the financial cycle in Europe. ECB Working Paper, №  1811, 2015, p. 
25.
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При включването на допълнителни индикатори към съотношението на кредита към БВП 
вариацията, която се обяснява от първия главен компонент, очаквано намалява. Сравне­
нието между потенциалните измерители на финансовия цикъл показва, че с изключение 
на FC1 най-голяма част от вариацията в данните, обяснена с първия основен компонент, 
е налице в шестата група  – FC6 (66%). FC6 има и предимството да съдържа индикатори 
от всички групи, дефинирани по-рано  – показатели за динамиката на кредита и дълговото 
бреме на частния сектор, лихвени спредове, 
индикатори за потенциално надценяване на 
жилищните имоти, за външни дисбаланси и 
за устойчивостта на банковата система. 
Това предполага, че те биха могли да дават 
по-пълна информация за цикличните колеба­
ния във финансовата система, отколкото 
единствено съотношението на кредита към 
БВП. Графика  2 илюстрира деветте потен­
циални измерителя на финансовия цикъл в 
България. 

Когато се използва само отклонението 
на съотношението на кредита към БВП от 
дългосрочния му тренд (FC1), може да се 
стигне до извода, че пикът на финансовия 
цикъл е настъпил в края на 2009  г. Разширяването на обхвата на наблюдаваните промен­
ливи води до различни заключения, а именно, че пикът на финансовия цикъл е настъпил по-
рано от четвъртото тримесечие на 2009  г. и че към 2017  г. българската икономика не се 
намира във фаза на материализиране на риска, а във фазата на първоначално натрупване 
на цикличен риск. В таблица  4 са представени волатилността (измерена чрез стандарт­
ното отклонение), пикът и дъното на финансовия цикъл според деветте потенциални 
измерителя.

Таблица 4. Волатилност, максимум (пик) и минимум (дъно) на финансовия цикъл при различните 
индикатори за финансов цикъл в България

FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9

Волатилност 1.41 1.41 1.88 2.09 2.24 2.44 2.54 2.55 1.25

Минимум -1.84 -1.82 -2.59 -2.91 -2.89 -3.04 -3.58 -3.41 -1.90

Период 1 тр. 2002 4 тр. 2002 4 тр. 2012 2 тр. 2012 4 тр. 2012 4 тр. 2012 4 тр. 2012 4 тр. 2012 1 тр. 2013

Максимум 2.24 2.29 3.40 3.79 4.14 4.54 4.52 4.61 2.14

Период 4 тр. 2009 2 тр. 2010 3 тр. 2006 1 тр. 2006 3 тр. 2006 3 тр. 2006 3 тр. 2006 3 тр. 2006 4 тр. 2006

Източник: Собствени изчисления.

Таблица  4 показва, че волатилността нараства постепенно, започвайки от FC1 и дви­
жейки се към FC8. Единственото изключение е потенциалният измерител FC9, където са 
включени само трите индикатора за устойчивост на банковата система. Според FC1 и 
FC2, които включват съотношението на кредита към БВП и темповете на растеж на кре­
дита, пикът на цикъла е настъпил в периода между четвъртото тримесечие на 2009  г. и 
второто тримесечие на 2010  г. Същевременно дъното на цикъла се намира в периода меж­
ду първото и четвъртото тримесечие на 2002  г. Включването на лихвените спредове и на 
индекса на цените на жилищата в агрегатния измерител на финансовия цикъл FC4 води до 
значително изместване на пика през първото тримесечие на 2006  г. Според потенциални­
те измерители на финансовия цикъл от FC5 до FC8 оценката за пика на цикъла съвпада  – 
трето тримесечие на 2006  г. Същото важи и за дъното на цикъла, което се наблюдава 
през четвъртото тримесечие на 2012  г. Дори когато се вземат предвид само индикато­

Графика 2. Потенциални измерители на 
финансовия цикъл в България 

Източник: Собствени изчисления.
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рите за устойчивост на банковата система, заключенията не се променят значително, 
като пикът и дъното на цикъла са близо до установените при измерителите FC5 до FC8.

За да се прецени кой е най-подходящият измерител на финансовия цикъл измежду различ­
ните алтернативи, се прилага т.нар. индекс на синхронизация (concordance index).20 Той поз­
волява да се измери степента на синхронизация между различните индикатори, използвани 
за извличането на агрегатна мярка за финансов цикъл, и самата агрегатна мярка. Инде­
ксът на синхронизация измерва периодите от време, в които две серии са в една и съща 
фаза (на нарастване или съответно на намаление) спрямо общия период от време, за кой­
то има наблюдения. Ако и двете серии са в една и съща фаза през цялото време, индексът 
на синхронизация би бил 100%, а ако и двете серии са в различна фаза през цялото време, 
индексът ще бъде 0%. В настоящото изследване е изчислена степента на синхронизация 
между отделните индикатори, включени във всеки един от алтернативните измерители на 
финансовия цикъл, и самия агрегатен измерител. Това е направено, като първо е изчислена 
степента на синхронизация между всеки индикатор в дадената група и агрегатния измери­
тел и след това е взета средната стойност. Резултатите са представени в таблица  5.

Таблица 5. Индекс на синхронизация на индикаторите за финансовия цикъл

Включени индикатори (циклични компоненти)
Измерители на финансовия цикъл

FC1 FC2 FC3 FC4 FC5 FC6 FC7 FC8 FC9

Кредит за НФП/БВП : : : : : : : :

Кредит за домакинства/БВП : : : : : : : :

Кредит за НФП (на годишна база) : : : : : : :

Кредит за домакинства (на годишна база) : : : : : : :

Спред, лихвени проценти по кредити за НФП : : : : : :

Спред, лихвени проценти по кредити за домакинства : : : : : :

Индекс на цените на жилищата (на годишна база) : : : : :

Салдо по текущата сметка/БВП : : : :

Капитал/активи : : : :

Печалба/активи : : :

Кредити/депозити : :

Индекс на синхронизация (%) 97 64 74 73 76 78 78 76 75

Източник: Собствени изчисления.

Степента на синхронизация между двете съотношения на кредита към БВП и агрегатния 
измерител FC1 е 97%. Този резултат може да се обясни с факта, че двата индикатора, 
включени в първата група, имат сходна динамика през изследвания период. При включване­
то на допълнителни показатели степента на синхронизация между отделните индикатори 
и агрегатната мярка очаквано намалява. Това е така до достигането на FC5, където инде­
ксът на синхронизация започва отново да нараства и достига най-високата си стойност 
при потенциалните измерители на финансовия цикъл FC6 и FC7  – 78%. Това означава, че 
седемте (съответно осемте) индикатора, включени в шестата (съответно в седмата) 
група, и агрегатният измерител на финансовия цикъл, извлечен от тях, са синхронизира­
ни в 78% от времето. Резултатите показват, че с изключение на FC1, който е извлечен 
само от двете съотношения на кредита към БВП, може да се приеме, че подходящ избор 
за измерител на финансовия цикъл биха били FC6 или FC7, където при оценката се взема 
предвид по-широк набор от индикатори. Използването на агрегатен индекс, базиран на 
по-широк набор от променливи, които показват едновременно възходяща, съответно низхо­
дяща фаза на цикъла, би следвало да има предимство при вземането на решения относно 
макропруденциалната политика, в сравнение с използването на един показател, какъвто 
е отклонението на съотношението на кредита към БВП от дългосрочния му тренд. Като 

20 Harding, D. and A. Pagan. Op. cit., p.  370. Индексът на синхронизация е използван също от Stremmel (2015) за 
оценка на алтернативни измерители на финансовия цикъл.
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цяло тези резултати са в съответствие 
с резултатите, получени при прилагане на 
анализа на главните компоненти. Освен FC6 
и FC7, като цяло всички измерители от FC5 
до FC9 показват много близки оценки за 
степента на синхронизация между различ­
ните индикатори, включени в съответната 
група, и извлечената от тях агрегатна 
мярка на финансовия цикъл.

За да бъде тествана стабилността 
на получените резултати, са изпробвани 
всички възможни комбинации от избраните 
индикатори в съответните агрегатни 
измерители21. Изчислените индекси на син­
хронизация между различните индикатори 
във всяка възможна комбинация и агрегат­
ните измерители, извлечени от тях, не 
променят досегашните заключения, като 
финансовите измерители FC6 и FC7 оста­
ват с най-висок индекс на синхронизация  – 78%.

Като следваща стъпка в анализа избраният агрегатен измерител на финансовия цикъл FC6 е 
сравнен с оценен бизнес цикъл за България22 с цел да се провери дали се наблюдава синхронност 
между тях във времето. Динамиката на двата цикъла е представена на графика  3.

Графичното изследване на динамиката на избрания измерител на финансовия цикъл (FC6) 
и бизнес цикъла води до заключението, че двата цикъла са добре синхронизирани. Друго 
заключение, което може да се направи, е, че и двата цикъла са достигнали дъното прибли­
зително по едно и също време. Това се случва веднъж през втората половина на 2000  г. 
и началото на 2001  г. и втори път в края на 2012  г. Във възходящата фаза финансовият 
цикъл в България достига пик през втората половина на 2006  г., докато пикът на бизнес 
цикъла е 6–7  тримесечия по-късно  – в средата на 2008  г. Същото заключение може да бъде 

направено не само ако се наблюдава динами­
ката на избрания измерител на финансовия 
цикъл FC6, но и всички алтернативни мерки 
от FC5 до FC9. Също така може да се твър­
ди, че според избраната мярка на финансовия 
цикъл през 2017  г. се наблюдава навлизане във 
фаза на първоначално натрупване на цикличен 
риск в икономиката. Както вече беше споме­
нато, поради нормализирането на индикатори­
те, използвани за получаване на агрегатната 
мярка на финансовия цикъл, пресичането на 
нулевата ос може да се интерпретира като 
граница между фазите на натрупване на 
цикличен риск и материализиране на риска. 
Представа за степента на синхронизация 

21 При тази процедура индикаторите за динамиката на кредита и цените на жилищата, които са стандартни в 
научната литература за финансовите цикли, са фиксирани, а останалите показатели са оставени да варират.
22 Оценката за бизнес цикъла е направена с помощта на модел с ненаблюдаеми променливи, базиран на Коб-
Дъгласова производствена функция. За повече информация виж: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.
ebbox201803_03.en.pdf

Таблица 6. Индекс на синхронизация между 
потенциалните измерители на финансовия 
цикъл и бизнес цикъла в България

Измерители 
на финансовия цикъл

Индекс на синхронизация с 
отклонението от потенциалния БВП (%)

FC1 49

FC2 48

FC3 71

FC4 65

FC5 72

FC6 71

FC7 72

FC8 71

FC9 71

Източник: Собствени изчисления.

Графика 3. Бизнес цикъл, потенциален 
измерител на финансовия цикъл в България FC6 
и алтернативни показатели

Забележка: Сивите линии показват всички възможни алтерна­
тиви на избрания потенциален измерител на финансовия цикъл 
в България (FC6), извлечени чрез комбиниране на избраните 
индикатори.

Източник: Собствени изчисления.
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между избраната мярка за финансов цикъл и бизнес цикъла може да се добие чрез изчисля­
ване на съответния индекс на синхронизация между двата цикъла. Резултатите от това 
изчисление са показани в таблица  6. За целите на сравнението в таблицата са посочени 
и съответните индекси на синхронизация между бизнес цикъла и останалите потенциални 
измерители на финансовия цикъл.

Според таблица  6 потенциалните измерители на финансовия цикъл от FC5 до FC9 са с 
най-висока степен на синхронизация с бизнес цикъла. Изчисленият индекс на синхронизация 
показва, че избраният измерител на финансовия цикъл FC6 и бизнес цикълът са в една и 
съща фаза (възходяща или низходяща) в 71% от времето. За сравнение потенциалната 
мярка FC1 е синхронизирана с бизнес цикъла само в 49% от изследвания период.

Структурен модел с ненаблюдаеми компоненти

Целта на структурния модел с ненаблюдаеми компоненти е да се изследва устойчивост­
та на оценката за финансовия цикъл, без да са наложени предварителни ограничения за 
дължината на финансовия цикъл. При този модел се допуска, че вариацията на една наблю­
даема серия, например реалният БВП, представлява съвкупност от вариациите на група 
ненаблюдаеми компоненти.23 Наблюдаемата серия може да се декомпозира на съответните 
є латентни (ненаблюдаеми) компоненти  – тренд и цикъл. Всеки един от латентните ком­
поненти от своя страна се представя под формата на уравнение, чиито коефициенти 
се оценяват в рамките на модела. Това създава система от уравнения, комбинацията от 
които определя общата вариация на дадената серия. В едномерния си вариант моделът 
декомпозира една серия, докато в многомерната му спецификация се създава система от 
уравнения, характеризиращи отделните компоненти на всички включени наблюдаеми серии. 
Предимството на използването на този тип модели е, че така зададената им конструк­
ция позволява по-голяма гъвкавост при декомпозицията на оценяваните серии. 

Използваният в това изследване модел се придържа към описаната в литературата 
методология. Всяка една променлива се декомпозира на тренд, стохастичен цикличен ком­
понент и бял шум. Системата от уравнения има следния вид:

yt = mt+ ct + et	 (1)

mt = bt+ mt-1 + vt	 (2)

bt = bt-1+ ut		 (3)

ct = f (jt,   jt
*)		  (4)

където yt е вектор от наблюдаемите променливи, mt е вектор от трендовете на съответ­
ните променливи, ct е вектор от цикличните компоненти, а et е грешката. Трендът mt се 
дефинира с уравнения (2) и (3) и е изразен в рамките на модел на локален линеен тренд24. 
Цикличният компонент на всяка отделна серия ct представлява линейна комбинация от 
стохастичните цикли на всички включени в модела серии, а отделните стохастични цикли 
(jt, jt

*) се моделират като двуфакторен авторегресионен процес, параметризиран от 
гледна точка на своята дължина и инертност. В рамката на системата от уравнения се 
допуска и възможността за корелация между шоковете, влияещи на отделните латентни 
компоненти на сериите. Моделът позволява смяна на фазите на цикличните компоненти и 

23 Harvey, A. C. Forecasting Structural Time Series and the Kalman Filter. Cambridge: Cambridge University Press, 1989, 
p.  554.
24 Моделът локален линеен тренд (local linear trend) позволява гъвкава спецификация на тренд компонента на 
серията. В случая, в който стандартното отклонение на vt  > 0 и стандартното отклонение на ut = 0, то 
трендът има характеристиката на случайно блуждаене с константен дрифт, докато при ut > 0 дрифтът е 
стохастичен; при стандартно отклонение на vt = 0 и стандартно отклонение на ut > 0 трендът е гладък и 
се дефинира като интегриран процес на случайно блуждаене (integrated random walk); при оценени стандартни 
отклонения на ut = 0 и vt = 0 трендът е права линия с наклон b1 и начална стойност m1.
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дава възможност за удължена динамика на 
цикличния компонент25. 

Дефинираните латентни компоненти и 
характеризиращи ги параметри се оце­
няват с помощта на филтъра на Калман, 
базиран на метода на максималното прав­
доподобие. Предимствата от използването 
на представения модел за декомпозиция 
на дадена серия във варианта му, включ­
ващ множество наблюдаеми променливи, 
са няколко. Параметрите, определящи 
динамиката на тренда и на цикличния ком­
понент на сериите, са оценени в рамките 
на модела и не са ограничени от предвари­
телно зададени стойности. При оценката 
е използвана информация, съдържаща се 
във всички серии. Моделът отчита корела­
цията между латентните компоненти на 
отделните серии, както и сходството в 
динамиката им. 

Променливите, изследвани в рамките на 
модела, са: сезонно изгладен БВП26, общият 
банков кредит27 и цените на жилищата28 за 
периода 2000–2017  г. Всички променливи са 
дефлирани с дефлатора на БВП. Декомпози­
цията на всяка една от сериите на съот­
ветните латентни компоненти, определящи 
динамиката є, е оценена както на базата 
на едномерна спецификация на модела, т.е. 
независимо от останалите серии, така и 
на базата на модел, включващ едновремен­
но трите променливи в рамките на обща 
система.29 

При изготвянето на оценката за деком­
позицията на трите серии в обща система 
параметрите, характеризиращи стохас­
тичния цикличен компонент на сериите за 
кредита и цените на жилища, са зададени 
да бъдат с еднаква стойност. Това е резул­
тат от допускането, че имат сходна дина­
мика и комбинирано представляват мярка 
за финансовия цикъл. Отделните циклични 
компоненти на всяка една от трите серии 

25 Runstler, G. and M. Vlekke. Business, housing and credit cycles. ECB Working Paper Series, №  1915, 2016, p. 48.
26 По данни на НСИ.
27 Тук се имат предвид вземанията на банките от неправителствения сектор от паричната статистика на 
БНБ.
28 По данни на НСИ.
29 Оценката на модела е направена с код, предоставен в рамките на Работната група по иконометрично моде­
лиране към ЕЦБ. 

Графика 4. Оценка на цикличния компонент 
на реалния БВП в България
(процентни пунктове)

Източници: НСИ, собствени изчисления.

Графика 5. Оценка на цикличния компонент 
на реалния кредит в България
(процентни пунктове)

Източници: БНБ, собствени изчисления.

Графика 6. Оценка на цикличния компонент 
на реалните цени на жилищата в България
(процентни пунктове)

Източници: НСИ, собствени изчисления.
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тогава представляват линейна комбинация от два стохастични цикъла с различна дължи­
на и инертност. Дължината на единия стохастичен цикъл, който измерва бизнес цикъла, 
е оценена на 5  години, а на другия, измерващ финансовия цикъл, съответно на 14  години. 
Това потвърждава допускането, че финансовият цикъл има дължина между 8 и 30  години, 
направено при оценката с лентовия филтър и метода на главните компоненти. Важно е да 
се отбележи, че динамиката на цикличните компоненти на всяка една от трите серии е 
резултат от динамиката на двата абстрактни стохастични цикъла с различна честота. 
Интуитивно това означава например, че бизнес цикълът, дефиниран като отклонение на 
реалния БВП от потенциалното му ниво, се определя от два цикъла, наблюдавани в иконо­
миката с различна честота. 

На графики 4, 5 и 6 са представени оценките на цикличните компоненти на използваните 
серии. Трите оценки са базирани съответно на модел на ненаблюдаемите компоненти в 
едномерната му спецификация, многофакторен модел в рамките на обща за всички серии 
система с ненаблюдаеми компоненти, както и на филтъра на Ходрик и Прескот. Многофак­
торната оценка за финансовия цикъл, базирана на цикличните компоненти на кредита и 
цените на жилищата, показва, че през 2017  г. по отношение на кредита фазата на мате­
риализиране на риска е към своя край, докато по отношение на цените на жилищата се 
наблюдава първоначална фаза на натрупване на цикличен риск. Това потвърждава до голяма 
степен оценката за текущата фаза на финансовия цикъл, направена с лентовия филтър и 
метода на главните компоненти. Според едномерните оценки през 2017  г. цикълът при кре­
дита и цените на жилищата е на границата между фазите на натрупване и материализи­
ране на рисковете. При реалния БВП многофакторната оценка показва, че бизнес цикълът е 
във фаза на експанзия от края на 2014  г., но през 2017  г. все още не се наблюдава прегря­
ване на икономиката. Същевременно едномерната оценка дава индикации за навлизане във 
фазата на прегряване на икономиката от края на 2016  г. 

Заключение

С настоящото изследване се представя оценка за финансовия цикъл в българската ико­
номика чрез два различни подхода, използвани в академичната литература. Резултатите 
от изследването показват, че най-често използваният индикатор за измерване на финан­
совия цикъл, а именно отклонението на съотношението на кредита към БВП от дългосроч­
ния му тренд, предоставя сравнително ограничена информация за финансовия цикъл за 
България. Използването на по-широк набор от показатели, които обхващат не само дина­
миката на кредита, но и дълга на частния сектор, лихвени спредове, темпа на растеж на 
цените на жилищата, салдото по текущата сметка, както и показатели за устойчивост­
та на банковата система, показва, че през 2017  г. се наблюдава първоначална фаза на нат­
рупване на цикличен риск в икономиката. Тази оценка се потвърждава и от алтернативен 
подход, при който се прилага структурен модел, включващ БВП, банковия кредит и цените 
на жилищата, дефлирани с дефлатора на БВП, и оценен с ненаблюдаеми компоненти. 

Оценяването на фазите на финансовия цикъл в България чрез отчитането и агрегира­
нето на широк набор от индикатори би могло да послужи за определяне на подходящите 
моменти за натрупване на буфери във финансовата система, когато цикълът е във въз­
ходящата фаза, и съответно за тяхното освобождаване в низходящата фаза, което ще 
направи системата по-устойчива и способна гъвкаво да реагира на шокове.



Художественото оформление на корицата е разработено въз основа 
на скулптурната група „Хермес и Деметра“, дело на Кирил Шиваров, 
разположена на южната фасада на сградата на БНБ 
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